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[Table_Stock]  

买入 60%  
目标价格:人民币 27.90 

  

002048.CH  

价格:人民币 17.40 

目标价格基础:16 倍 17 年市盈率 

板块评级:增持 
 

 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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宁波华翔 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 0.0 0.0 0.0 5.9 

相对深证成指 21.0 (2.3) 20.2 23.1 

 
 

发行股数 (百万) 530 

流通股 (%) 87 

流通股市值 (人民币 百万) 8,011 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 0 

净负债比率 (%)(2016E) 23 

主要股东(%)  

周晓峰 17 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016年 3月 22 日收市价为标准 
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[Table_Industry] 
汽车 : 汽车零部件 
 

[Table_Analyser] 
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[Table_Title] 宁波华翔 

收购增强业务能力，汽车轻量化第一标的 

 [Table_Summary] 公司日前公布资产重组方案，拟发行股份购买宁波劳伦斯 100%股权及戈冉

泊 93.63%股权，以资产交易价格 198,118.0 万元和发行价格 13.51 元/股计

算，本次公司向交易对方非公开发行股票总量为 146,645,447 股。同时公司

拟以不低于发行价格 14.91 元/股向其他不超过 10 名特定投资者非公开发行

股份配套融资，融资额不超过 190,000.0 万元，发行股份数量预计不超过

127,431,254 股，配套融资拟用于轿车用碳纤维等高性能复合材料生产线技

改项目、轿车用自然纤维复合材料生产线技改等项目。本次交易完成后，公

司真木业务产品线及客户资源形成了完善的全球布局，收购公司业务并表将

提升公司盈利能力。募集资金项目完成后，公司将在碳纤维、自然纤维和铝

材等汽车轻量化领域完善布局，跃居汽车轻量化第一标的。公司实际控制人

直接和通过宁波峰梅间接合计持股比例将上升至 28.92%，为后续外延扩张

等资本运作创造了良好条件。我们预计公司 2015-2017 年每股收益分别为

0.41 元、1.25 元和 1.72 元，给予 2017 年 16 倍市盈率，合理目标价 27.90

元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 收购增强业务能力，整合提升竞争力。本次交易完成后，宁波劳伦斯和

戈冉泊将纳入合并报表范围，提升公司盈利能力。公司真木业务产品线

及客户资源形成了完善的全球布局，业务整合将有利于降低成本和提高

竞争力。公司模具业务能力将大幅提升，为后续发展创造了良好条件。 

 碳纤维、自然纤维、铝制品全面布局，汽车轻量化第一标的。油耗、排

放和电动车续航是当今汽车工业面临的主要问题，轻量化是必然发展方

向。本次资产重组项目完成后，公司有望凭借在碳纤维、自然纤维和铝

材等汽车轻量化领域的全面布局，跃居汽车轻量化第一标的。 

 资产重组提升控制人股比，为后续运作创造良好条件。本次交易完成后，

公司实际控制人直接和通过宁波峰梅间接合计持股比例提升至 28.92%，

为后续外延扩张等资本运作创造了良好条件。  

评级面临的主要风险 

 1）资产重组未能如期推进；2）新业务如碳纤维等发展低于预期。   

估值 

 我们预计公司 2015-2017 年每股收益分别为 0.41 元、1.25 元和 1.72 元，给

予公司 2017 年 16 倍市盈率，合理目标价 27.90 元，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 (人民币 百万) 7,292 8,713 9,920 11,368 12,982 

变动 (%) 30 19 14 15 14 

净利润 (人民币 百万) 343 524 219 661 911 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.647 0.989 0.414 1.247 1.718 

变动 (%) 36.9 52.7 (58.2) 201.5 37.8 

全面摊薄市盈率(倍) 26.9 17.6 42.1 14.0 10.1 

价格/每股现金流量(倍) 12.3 19.8 (19.0) 19.5 5.7 

每股现金流量 (人民币) 1.41 0.88 (0.91) 0.89 3.04 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.5 9.4 12.2 7.9 5.4 

每股股息 (人民币) 0.080 0.100 0.041 0.125 0.172 

股息率(%) 0.5 0.6 0.2 0.7 1.0 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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收购增强业务能力，整合提升竞争力 

公司拟以发行股份的方式，购买宁波峰梅持有的宁波劳伦斯 100%的股权，及

宁波峰梅、申重行、Low Tai Huat（罗大发）和泛石投资合计持有的戈冉泊 93.63%

股权。根据标的资产交易价格 198,118.00 万元和确定的发行价格 13.51 元/股计

算，本次宁波华翔向交易对方非公开发行 A股股票总量为 146,645,447 股。 

 

图表 1. 发行股份购买资产方案 

标的公司 交易对方 出售比例(%) 出售价值（元） 对应股份数（股） 

宁波劳伦斯 宁波峰梅 100.00 1,372,230,000.00 101,571,428 

戈冉泊 

宁波峰梅 85.18 553,972,851.89 41,004,652 

申重行 3.34 21,710,876.25 1,607,023 

Low Tai Huat 

（罗大发） 
3.03 19,706,119.99 1,458,632 

泛石投资 2.09 13,560,151.87 1,003,712 

合计 93.63 608,950,000.00 45,074,019 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

收购增强盈利能力。本次交易完成后，宁波劳伦斯和戈冉泊将成为宁波华翔

的全资子公司和控股子公司，并纳入合并报表范围。本次交易将为上市公司

提供新的业绩增长点，增强公司未来盈利能力。此外上市公司与交易对方签

署了《盈利预测补偿协议》，为后续业绩增长提供了良好保障。 

 

图表 2. 业绩承诺（单位：万元） 

年度 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 

宁波劳伦斯 

净利润预测数 
15,095.62 12,430.89 16,910.13 19,739.70 

戈冉泊 

净利润预测数 
4,834.88 7,175.95 9,289.99 11,030.55 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

完善真木业务全球布局。宁波劳伦斯主营业务为汽车真木内饰件、铝制内饰

件的研发、生产与销售，主要客户包括捷豹、路虎、特斯拉、福特、通用等

英美系整车厂。本次收购前，宁波华翔同样供应真木饰条产品，主要配套宝

马、奔驰、奥迪、大众等德系整车厂。本次交易完成后，公司真木业务产品

线及客户资源形成了完善的全球布局，业务整合将有利于公司降低成本和提

高竞争力。 

提升模具设计制造水平。戈冉泊主要产品为精密模具和精密注塑产品，客户

包括泰科电子、雨鸟、马夸特、施耐德电气、科世达、史威福等国际知名企

业。戈冉泊自 2009 年 12 月起被评为上海市高新技术企业，是中国模具工业协

会的会员单位和上海市模具行业协会的重点骨干企业，具有强大的研发能力

和生产技术实力。通过本次交易，公司模具设计与制造能力将大幅提升，从

而提升公司产品合格率，同时精密注塑技术将使公司有能力开拓新的汽车零

部件产品领域，为后续发展打下良好基础。 
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碳纤维、自然纤维和铝制品全面布局，汽车轻量化第一标的 

公司拟以不低于发行价格 14.91 元/股向其他不超过 10 名特定投资者非公开发

行股份进行配套融资，融资额拟不超过 190,000.0 万元，发行股份数量预计不

超过 127,431,254 股。配套融资拟用于轿车用碳纤维等高性能复合材料生产线

技改项目和轿车用自然纤维复合材料生产线技改等项目。 

 

图表 3. 配套募集资金用途 

序号 项目名称 实施主体 拟使用募集资金（亿元） 

1 
轿车用碳纤维等高性能复合材料生

产线技改项目 
宁波华翔 7 

2 
轿车用自然纤维复合材料生产线技

改项目 
宁波华翔 2.5 

3 偿还银行借款 宁波劳伦斯 5 

4 补充流动资金 宁波华翔 4.5 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

油耗、排放和电动车续航是当今汽车工业面临的主要问题，轻量化是汽车必

然发展方向。本次发行股份购买资产和募集资金项目完成后，公司将在碳纤

维、自然纤维和铝制品等轻量化领域完善布局，跃居汽车轻量化第一标的。 

1）汽车轻量化有望推动碳纤维市场爆发 

内燃机汽车的燃油经济性和排放控制、电动车的续航里程是当今汽车工业面

临的三大问题，而轻量化是解决问题的关键之一，也是未来汽车技术发展的

必然方向。  

轻量化降低内燃机汽车油耗。2014 年国内乘用车企业平均百公里油耗为 7.22

升，传统内燃机车要满足 2020 年目标值 5 升/百公里，必须采取轻量化等措施。

一般车重每减 10%，可以降低 6%～8%的油耗。对于电动车，减重则可以降低

行驶时能量消耗，增加续航里程，从而减少电池的数量，降低整车成本。  

汽车厂商很早就开始研究碳纤维在汽车上的应用，但直到宝马 i3 的出现，碳

纤维在汽车上的大量应用才真正走进现实。宁波华翔于 2013 年从德国引进的

HP-RTM 等工艺将碳纤维复合材料的成型周期缩短至 5-10 分钟，解决了高性能

复合材料难以满足汽车行业大批量生产的难题，为后续量产打下了坚实基础。 

在国内，一汽、上汽、比亚迪、长安汽车等知名厂商以及长城华冠、江苏奥

新等新能源汽车制造商都在积极寻求碳纤维复合材料在汽车领域的应用。随

着国内第四阶段油耗法规的实施，以及新能源汽车市场的爆发，国内车企对

碳纤维复合材料的需求将会急剧增长，汽车碳纤维应用即将迎来爆发。  

根据公司预测，轿车用碳纤维等高性能复合材料生产线技改项目建成全部达

产后，预计可实现年收入约 15.6 亿元，年利润约 3.3 亿元。  

2）轻量化和环保要求将推动自然纤维业务高速发展  

随着汽车用户日益增多，以及健康意识的逐步提升，人们对车内空气质量的

要求也不断提高。环保部最新消息透露，有关强制标准即《乘用车内空气质

量评价指南》（征求意见稿）已经完成起草并开始征求意见。仪表板、车门

内衬板等塑料材质配件，以及生产过程中大量使用的各种黏结剂，都会携带

危害身体健康的物质和气体。车内空气质量要求的提高，迫使汽车厂商和零

部件厂商都努力寻找环保的替代材料。 
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自然纤维主要是木纤维、麻纤维、竹纤维等自然可再生的生物质材料，其特

点是强度较高，重量轻，自然环保。对于车门内衬板等汽车内饰零部件，自

然纤维是理想的替代材料，未来有望得到大范围应用。  

宁波华翔在 2014 年收购了 Alterprodia 公司 75%股份，该公司主营汽车专用天然

纤维材料和天然纤维模塑件，是木质短纤维垫的开创者，在木质纤维等轻量

化汽车零部件的研发、生产上拥有领先的技术和工艺，主要客户包括奔驰、

宝马和奥迪等知名豪华车厂商。先进的技术和工艺，加上国内的人力成本低

等优势，随着自然纤维在汽车领域的推广应用，公司相关业务收入和利润也

将得到快速提升。 

根据公司预测，轿车用自然纤维复合材料生产线技改项目建成全部达产后，

预计可实现年收入约 5.6 亿元，年利润约 1.1 亿元。  

3）铝制品汽车轻量化前景广阔 

本次交易收购的宁波劳伦斯下属的美国 NEC 公司，主要产品为中高档车用铝

饰条，并在铝制汽车零部件的加工、应用方面积累了丰富的经验，客户包括

通用、福特、克莱斯勒、特斯拉等国际知名汽车厂商。 

铝材具有密度轻、比强度和比刚度高等优点，车用减重效果可达 40%，汽车轻

量化应用前景广阔。通过本次交易，宁波华翔将进入铝饰件领域，同时宁波

劳伦斯丰富的车用铝材加工经验，将为公司发展其它铝材汽车轻量化业务打

下良好基础。  

 

控制人股比大幅提升，为后续资本运作提供良好条件 

本次交易前，周晓峰持有 8,993.68 万股上市公司股份，持股占比 16.97%，为公

司控股股东及实际控制人。本次交易完成后宁波峰梅持股比例为 17.73%，为

公司控股股东，周晓峰直接和通过宁波峰梅间接合计持有上市公司股权比例

为 28.92%，周晓峰仍为公司的实际控制人。 

 

图表 4. 交易前后持股情况 

股东名称 本次交易前 本次交易后（考虑配套融资） 

 持股数量（万股） 持股比例(%) 持股数量（万股） 持股比例(%) 

周晓峰 8,993.68 16.97 8,993.68 11.18 

华翔集团 3,578.49 6.75 3,578.49 4.45 

象山联众投资有

限公司 
2,920.27 5.51 2,920.27 3.63 

宁波峰梅 - - 14,257.61 17.73 

申重行 - - 160.70 0.20 

Low Tai Huat 

（罗大发） 
- - 145.86 0.18 

泛石投资 - - 100.37 0.12 

其他股东 37,512.28 70.77 50,255.40 62.50 

合计 53,004.72 100.00 80,412.39 100.00 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

本次交易前，公司实际控制人持股比例仅为 16.97%，较低的持股比例对资本

市场的运作形成了较大的限制。本次交易完成后，公司实际控制人对公司的

直接和通过宁波峰梅间接合计持股比例提升至 28.92%，实际控制人地位得以

巩固，为后续的外延扩张等资本运作创造了良好条件，公司也将迎来全新发

展阶段。   
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     

销售收入 7,292 8,713 9,920 11,368 12,982     

销售成本 (5,825) (6,963) (8,139) (9,120) (10,360)     

经营费用 (780) (802) (919) (928) (915)     

息税折旧前利润 687 948 862 1,319 1,707     

折旧及摊销 (239) (258) (275) (307) (340)     

经营利润 (息税前利润) 449 690 587 1,012 1,367 

净利息收入/(费用) (21) (31) (86) (135) (101) 

其他收益/(损失) 148 201 167 172 180 

税前利润 576 860 668 1,049 1,445 

所得税 (99) (138) (114) (168) (231) 

少数股东权益 (134) (198) (335) (220) (304) 

净利润 343 524 219 661 911 

核心净利润 348 528 225 666 915 

每股收益 (人民币) 0.647 0.989 0.414 1.247 1.718 

核心每股收益 (人民币) 0.657 0.996 0.424 1.256 1.726 

每股股息 (人民币) 0.080 0.100 0.041 0.125 0.172 

收入增长(%) 30 19 14 15 14 

息税前利润增长(%) 101 54 (15) 72 35 

息税折旧前利润增长(%) 62 38 (9) 53 29 

每股收益增长(%) 37 53 (58) 201 38 

核心每股收益增长(%) 36 52 (57) 196 38 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 1,209 1,081 1,046 1,199 1,369 

应收帐款 1,372 1,702 1,770 2,209 2,335 

库存 1,051 1,227 1,469 1,552 1,879 

其他流动资产 122 296 199 355 274 

流动资产总计 3,753 4,307 4,484 5,315 5,858 

固定资产 1,576 1,866 1,909 1,935 1,946 

无形资产 195 200 189 178 166 

其他长期资产 485 547 2,287 2,558 2,862 

长期资产总计 2,257 2,613 4,385 4,672 4,974 

总资产 7,071 8,594 10,443 11,522 12,366 

应付帐款 1,598 1,791 2,074 2,256 2,662 

短期债务 524 640 1,949 2,139 1,263 

其他流动负债 545 557 705 631 900 

流动负债总计 2,668 2,988 4,728 5,027 4,825 

长期借款 20 51 358 208 0 

其他长期负债 490 701 798 915 1,045 

股本 530 530 530 530 530 

储备 2,880 2,937 3,134 3,729 4,548 

股东权益 3,410 3,467 3,664 4,259 5,078 

少数股东权益 493 559 894 1,114 1,418 

总负债及权益 7,071 8,594 10,443 11,522 12,366 

每股帐面价值 (人民币) 6.43 6.54 6.91 8.03 9.58 

每股有形资产 (人民币) 6.06 6.16 6.56 7.70 9.27 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.21) (0.65) 2.48 2.28 (0.07) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 576 860 668 1,049 1,445 

折旧与摊销 239 258 275 307 340 

净利息费用 21 31 86 135 101 

运营资本变动 169 (280) 479 (555) 552 

税金 35 60 (114) (168) (231) 

其他经营现金流 (291) (463) (1,878) (294) (598) 

经营活动产生的现金流 749 465 (485) 474 1,610 

购买固定资产净值 5 5 307 322 339 

投资减少/增加 472 112 136 143 152 

其他投资现金流 (958) (687) (615) (644) (678) 

投资活动产生的现金流 (481) (570) (172) (179) (187) 

净增权益 (42) (53) (22) (66) (91) 

净增债务 (65) 149 1,615 40 (1,084) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (72) (117) (1,031) (227) (308) 

融资活动产生的现金流 (179) 6 615 (150) (1,262) 

现金变动 89 (99) (42) 145 161 

期初现金 1,034 1,184 1,034 992 1,137 

公司自由现金流 268 (104) (656) 295 1,423 

权益自由现金流 224 75 1,044 470 441 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 9.4 10.9 8.7 11.6 13.2 

息税前利润率(%) 6.2 7.9 5.9 8.9 10.5 

税前利润率(%) 7.9 9.9 6.7 9.2 11.1 

净利率(%) 4.7 6.0 2.2 5.8 7.0 

流动性      

流动比率(倍) 1.4 1.4 0.9 1.1 1.2 

利息覆盖率(倍) 21.5 22.3 6.8 7.5 13.5 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 28.9 22.5 净现金 

速动比率(倍) 1.0 1.0 0.6 0.7 0.8 

估值      

市盈率 (倍) 26.9 17.6 42.1 14.0 10.1 

核心业务市盈率(倍) 26.5 17.5 41.1 13.9 10.1 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 42.5 28.0 65.9 22.2 16.2 

市净率 (倍) 2.7 2.7 2.5 2.2 1.8 

价格/现金流 (倍) 12.3 19.8 (19.0) 19.5 5.7 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 12.5 9.4 12.2 7.9 5.4 

周转率      

存货周转天数 59.0 59.7 60.5 60.5 60.5 

应收帐款周转天数 58.9 64.4 63.9 63.9 63.9 

应付帐款周转天数 67.7 71.0 71.1 69.5 69.1 

回报率      

股息支付率(%) 12.4 10.1 10.0 10.0 10.0 

净资产收益率 (%) 11.3 15.2 6.1 16.7 19.5 

资产收益率 (%) 6.0 7.4 5.1 7.7 9.6 

已运用资本收益率(%) 2.1 2.9 0.9 2.3 2.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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